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Investment strategy of security investment fund is the key factor that 
determines its performance. In this dissertation, on the basis of reviewing the 
related theories and studies, we analyzed the situation of investment strategy of 
security investment fund in China, and put forward constructive opinions of 
investment strategy selection, in consideration of real situation of Chinese capital 
market. 
The dissertation is organized as follows: 
Chapter Ⅰ introduces the concept, classification and development of security 
investment fund, emphasizes the differences between closed-end fund and 
open-end fund, moreover, describes the classification of investment strategy, asset 
allocation strategy and stock selection strategy. 
Chapter Ⅱ briefly reviews the researches on foreign fund and domestic fund, 
and shows the data and methodology for our research. 
Chapter Ⅲ analyzes the investment strategy of closed-end fund and open-end 
fund at administrative levels of asset allocation, industry allocation and stock 
investment, comparing the similarities and differences between them. 
Chapter Ⅳ concludes the dissertation that most of the sample funds adopted 
buy-and-hold or positive strategy in asset allocation, actively allocated in 
industries, invested in growth stocks centrally, and maintained the investment 
strategy consistency. Then suggests that we should actively manage funds, reduce 
the industry and stock centralization, invest in growth and value stocks diversely, 
and pay attention to analyzing of companies’ value. Finally, points out the  
limitations of this dissertation and directions of further research.   
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前  言 1
前  言 
当前，我国基金市场正呈现出一派繁荣景象，基金正受到人们空前追捧。
政策面上，证券投资基金法已于 2004 年 6 月 1 日施行，足见管理部门寄予基
金的厚望；在业界，大力促进基金业发展成为共识，2000 年“基金黑幕”所
带来的影响已经一扫而光。目前，新基金公司如雨后春笋，全国已设立和正

































第一章  证券投资基金概述 


















































证券投资基金运作流程如图 1所示：  
图 1   证券投资基金运作流程简图 
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证券投资基金与其他理财方式在收益和风险上的不同如表 1 所示： 
 
表 1  证券投资基金与其他理财方式在收益和风险上的不同 
 收  益 风  险 流动性 
银行存款、国债 最  低 最  低 高 
证券投资基金 较  高 较  低 较高 













































































封闭式基金与开放式基金的主要区别如表 2所示：  
 
表 2  封闭式基金与开放式基金的主要区别 
 封闭式基金 开放式基金 
交易场所 深、沪证券交易所 基金管理公司或代销机构网点 
基金存续期限 有固定的期限 没有固定期限 
基金规模 固定额度 有下限，没有上限 
赎回限制 在期限内不能直接赎回 可以随时提出赎回申请 
交易方式 上市交易 基金管理公司或代销机构网点 
价格决定因素 主要由市场供求关系决定 依据基金的资产净值而定 
分红方式 现金分红 现金分红、再投资分红 
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第二节  证券投资基金的发展 
一、国外证券投资基金的发展 
（一）英国 




截至 1997 年年底，英国有单位信托基金管理公司 154 家，管理资产超过




托”（The International Securities Trust of America）。1924 年，由哈佛
大学的 200 名教授共同出资在波士顿设立了“马萨诸塞投资信托基金”
（Massachusetts Investors Trust），这是当今世界开放式基金的雏形。①
美国政府为保护投资者利益，制定了 1933 年的《证券法》、1934 年的《证
券交易法》、1940 年《投资公司法》和《投资顾问法》，为后来证券投资基金
的快速发展，奠定了良好的法律基础。  
进入 20 世纪 70 年代以后，美国的证券投资基金爆发性增长。到 1993 年，
在纽约证券交易所，个人投资仅占股票市值的 20%，而基金则占 55%。截至 2003
年 7 月，美国共同基金业的资产规模高达 6.87 万亿美元，有大约 9500 万持
有者，成为世界上基金业最发达的国家。 

















20 世纪 50 年代后，资本市场的国际化趋势推动了证券投资基金在全球范
围内的迅速发展。 
日本于 1937 年设立了投资信托基金、1951 年实行了《证券投资信托法》，
其证券投资基金以契约型开放式为主，绝大部分不上市交易。截至 1997 年 6
月，日本有基金管理公司 44 家，管理资产近 45 万亿日元。
①
  










1993 年 8 月 20 日人行批准淄博乡镇企业投资基金在上海证
券交易所上市，标志着我国全国性投资基金市场的诞生。1996 年 3 月 18 日，
深圳基金指数开始编制，基金指数为 1000 点，这是国内基金市场发展史上的
重大事件。 




值 107.4 亿元。1999 年基金迅速增加到 22 只，资产规模跃升为 484.2 亿元；
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2000 年增加到 33 只，总资产 845.9 亿元。2001 年 8 月 17 日，证监会正式批
准设立国内首家契约型开放式基金——华安创新证券投资基金，开始开放式
基金的试点。全年诞生 3只开放式基金，基金总数增加到 51 只。 
截至 2004 年 3 月 8 日，我国共有基金管理公司 49 家，已募集完毕并宣
告成立的基金有 115 只，其中封闭式基金 54 只，规模 817 亿份，开放式基金










































39 只，基金总数达到 110 只，基金首发规模达到 678 亿份，新增基金管理公
司 13 家，其中中外合资公司 8 家。截止 2003 年年底，我国共有基金管理公
司 33 家，基金总规模 1997 亿份，基金净值 1630 亿元，其中封闭式基金 54




合指数涨幅（11.10%）。统计数据显示，104 只基金 2003 年获得的净收益为
9.29 亿元。2003 年年报表明，开放式基金明显跑赢了封闭式基金。在 54 只
封闭式基金中，有 24 只出现亏损，净亏损额约 9.8 亿元，平均每只亏损约 1814
万元。相比之下，50 只开放式基金中，有 43 只实现盈利，亏损的只有 7只。
开放式基金的累计净收益达到 19.09 亿元，主要来自股票买卖价差收入，平
均每只盈利 3820 万元。此外，在开放式基金中，股票型基金业绩明显好于债
券型。37 只股票型基金实现收益 16.65 亿元，平均每只实现收益 4500 万元；
13 只债券型基金实现收益只有 2.439 亿元，平均实现收益 1876 万元，只相当
于股票型基金平均实现收益的 42%。 
2003 年基金整体的收益高出同期市场收益近一倍，但是业绩分化加剧的
趋势也不容忽视。在公布年报的 104 只基金中，有 13 只基金净收益超过亿元，
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